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Ⅰ　は じ め に
　本稿に与えられた課題は，「配当所得課税のあり方」であるが，もとより
“あり方”には①現に在る形という意味と，②本来のあるべき形という意味
の 2つがある。そこで，本稿では，まず，①の意味に着目して，歴史的経緯
を含めた課税のルールの現状を確認することで，みなし配当の取扱いに問題
が多いことを示す（Ⅱ節）。そして，Ⅱ節にもかかわらず，みなし配当の取
扱いがなお不可欠である可能性に留意して，その点について検討を行う（Ⅲ
節）。さらに，②の意味での配当所得課税のあり方を探る上でどのような考
察が必要とされるのかを，配当として取り扱われる場合には，株主は投下資
本の回収が認められないという点に着目して，明らかにしていくこととした
い（Ⅳ節）。
Ⅱ　個人所得税における配当の取扱い
１　所得税法における配当所得課税
　所得税法を確認する限り，配当所得課税では，①何を，どのような範囲で
所得税の基本的諸問題
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配当として把握するのかという観点だけでなく，②配当をどのように取り扱
うのかという観点においても，1950 年の改正によるシャウプ税制で採用さ
れた基本的な枠組みがそのまま維持されているようにみえる。すなわち，①
について，所得税法では，取引社会で一般に配当と理解されるものを配当と
して把握することを基本としつつ（所税 24 条 1 項）(1)，一般的には配当に当
たると考えられていない残余財産の分配や合併なども，交付された金銭やそ
の他の資産の（価）額がそれらの分配の基因となった株式に対応する法人税
法上の資本金等の額を超過する場合には，その超過する部分の限りで配当と
みなすこととされているが（所税 25 条 1 項），配当とみなす額を決定する際
に法人の資本の部の計数を参照する仕組みはシャウプ税制で初めて登場した
ものである(2)。また，②についても，所得税法における配当の原則的な取扱
いは，その収入をそのまま配当所得として把握した後に（所税 24 条 2 項），
他の種類の所得と合算して累進税率を適用した上で（所税 21 条，89 条），配
当所得の金額のうち一定割合を税額から控除するというものであるが（所税
92 条），配当（税額）控除の導入だけでなく，配当のすべてを総合課税の対象
とすることも，シャウプ税制の下で初めて行われたことなのである(3)。
　シャウプ税制における①および②に関する変更の趣旨は，シャウプ使節団
(1) 最判昭 35.10.7 民集 14 巻 12 号 2040 頁では，旧所得税法が配当所得の構成要
素として規定した「法人から受ける利益…の配当」の意義について，「取引社
会における利益配当の観念（すなわち，損益計算上利益を株金額の出資に対し
株主に支払う金額）」を採用したものと判示されたが，この判示は，資本剰余
金の減少を伴わない剰余金の配当を原則として配当所得の構成要素とする現行
法にもそのまま当てはまると考えられる。
(2) 所得税法 5条 1項（昭和 25 年法律第 71 号による改正後）参照。1950 年の改
正前にも，株式の有償消却や持分会社の社員の退社による分配の一定額は配当
とみなされていたが，その算定は「取得するために要した金額を超過する〔部
分〕」と規定されていたのである。所得税法 5条 1項（昭和 22 年法律 27 号）
参照。
(3) 所得税法 9条 2項，15 条の 2（昭和 25 年法律第 71 号による改正後）参照。
1950 年の改正前では，配当とみなされた額は臨時配当所得として 2分の 1の
みが課税標準に含まれるものとされていた。所得税法 9条 1項 3号（昭和 22
年法律第 27 号）参照。
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の『日本税制報告書』（いわゆるシャウプ勧告）で明らかにされているが，重
要なことは，②に関する変更だけでなく，①に関する変更も，「法人は，与
えられた事業を遂行するために作られた個人の集合である」という理解を前
提とした，「個人企業形態による事業よりも甚だ重い税を法人形態による事
業に課すこと〔も〕…その逆も適当ではない」という判断に基づいて導入が
勧告されたものであることであろう(4)。そのような理解や判断に基づき，シ
ャウプ勧告では「法人税〔は〕法人の利益に対する株主の持分に対する大雑
把な源泉徴収の一形態」と位置付けられたのであるのであるから(5)，②に関
する変更は，配当について，給与などと同様に，その全
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を納付すべき税額から除く趣旨のものと理
解される。これに対して，①に関する変更を勧告した「清算後の残余財産を
二の部分すなわち留保所得に該当する部分と法人の資本に該当する部分とに
区別〔した上で〕…留保所得に該当する部分は，あらゆる点において配当と
して取扱〔うべき〕」という箇所には，その趣旨を直接説明する表現は見当た
らないが，そのような取扱いを実施する条件として「〔清算後の残余財産の分
配の場合の〕配当の取扱いは，既に法人税を課せられた分配部分についての
み認められるべき」という限定が付されており(6)，これを踏まえれば，法人
税を個人株主に係る所得税の実質的な源泉徴収と位置付けるという，②に関
する変更に伴って補足的に行われたものと考えることができよう。
　もっとも，シャウプ勧告およびシャウプ税制で指向された法人税の源泉所
得税化が，後に登場したカーター報告書や 1993 年のALI 報告書(7)ほど徹底
(4) シャウプ使節団『日本税制報告書（第 1編）』（1949 年）105 頁。
(5) シャウプ使節団・前掲注（4）113 頁。その帰結として，シャウプ使節団は利
益の配当に係る源泉徴収制度の廃止も勧告し，1950 年の改正で実施された。
所得税法 18 条（昭和 25 年法律第 71 号による改正後）参照。また，この改正
の立案担当者の解説でも「法人税の 35 パーセント課税はこれを個人所得税の
源泉徴収と考えている」と説明されている。塩崎潤「株式の配当所得と譲渡所
得」『新税詳解（ファイナンス・ダイジェスト臨時増刊）』（大蔵財務協会，
1950 年）50 頁，51 頁参照。
(6) シャウプ使節団・前掲注（4）112 頁。
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したものではなく，税率の設定などの他の条件に依存するものだったことは
間違いがない。たとえば，個人株主は受領した配当の収入を，対応する法人
税額の部分を加算するためのグロス・アップを行うことなく，そのまま配当
所得の金額に算入することとされ，他方において，配当（税額）控除も，対
応する法人税額ではなく，配当所得の金額の 25 パーセント相当額について
認められるものであった(8)。したがって，仮に法人利益がすべて分配された
としても，個人形態の事業と法人形態の事業との間で事業利益に対する所得
課税の負担が実質的に同じものとなるためには，税率や配当（税額）控除の
割合などが適切に設計されなければならない。また，法人税の税率は 35 パ
ーセントという，個人株主の最高税率を下回る値に設定されたため，法人利
益の留保の有無にかかわらず，個人株主に係る所得税をすべて源泉徴収し終
えているということにはならず，留保によって当該所得税の納付を実質的に
繰り延べることが可能であった。そのため，シャウプ勧告およびシャウプ税
制では，法人の段階で留保利益に対して定率の課税を行って，納付が繰り延
べられた税額に係る利子相当額の負担が生じるようにすることで，法人利益
を留保するインセンティブを抑制することが企図されたのである(9)。
　しかし，その後の税制改正において，こうしたシャウプ勧告やシャウプ税
制における法人税の源泉所得税化を支える前提に重きが置かれることはなか
った。たとえば，シャウプ税制以降の税率や配当（税額）控除の割合の設定
が，個人企業と法人企業との間での事業利益に対する所得課税の負担を均衡
(7) Royal Commission on Taxation, REPORT OF THE ROYAL COMMISSION
ON TAXATION Vol.4, at 49┡70 (1966); Alvin C.Warren, FEDERAL IN-
COME TAX PROJECT, REPORTER'S STUDY OF CORPORATE TAX
INTEGRATION (1993). シャウプ勧告やシャウプ税制の方式の意義や限界に
ついては，小塚真啓『税法上の配当概念の展開と課題』（成文堂，2016 年）
73┡78 頁参照。
(8) シャウプ使節団はグロス・アップなどを伴う精緻な方式を「専門家でない人に
とっては少し煩わしいような計算をすることを株主に対して必要とする」こと
を理由に勧告しなかったのである。シャウプ使節団・前掲注（4）108 頁参照。
(9) シャウプ使節団・前掲注（4）109┡110 頁。
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させることを意識して行われることはなかったし(10)，留保利益を対象とし
た定率の課税もごく短期間で廃止された(11)。これに対し，残余財産の分配
や合併などの場合に配当とみなす処理については，シャウプ税制では，分配
の価額から基因となった株式の取得費を控除した額の範囲でのみ行うという
制限が付されたが，その後の 1953 年の税制改正でその制限が撤廃されたと
いう経緯が存在しており(12)，所得税法における配当所得課税の枠組みがシ
ャウプ勧告の理想に近づけられたようにみえなくもない。しかし，この改
０
善
０
は，所得税における有価証券譲渡益の原則非課税化と同時に行われたもので
あって，実際には，シャウプ勧告が配当所得課税の枠組みの基礎と位置付け
た「譲渡所得が完全に個人に対して課税されるという前提」を大きく掘り崩
したことに伴う副産物に過ぎなかったのである(13)。
　このような配当所得課税の歩みは，シャウプ勧告やそれを比較的忠実に実
現したシャウプ税制から次第に離れていったと評すべきもののようにみえ，
所得税法において，シャウプ税制の下での配当所得課税の基本構造がなお維
持されていることの妥当性に疑義を生じさせるものであることは間違いがな
い。もっとも，それとは逆に，基本構造が維持され続けている以上は，その
構造と整合するように税率などの設計は行われるべきであるということも可
(10) たとえば，1953 年の改正によって個人所得税の最高税率は 55 パーセントから
65 パーセントに引き上げられたが，配当（税額）控除の割合は据え置かれた。
また，1965 年の改正では，配当（税額）控除が資本市場の育成のための租税
特別措置であると考えられて，その内容が大幅に縮減されたのである。この改
正については，小塚・前掲注（7）113┡117 頁参照。
(11) 同族会社以外の法人に対する課税は，1951 年の改正によって直後に停止され
た。租税特別措置法 5条の 6（昭和 26 年法律第 62 号による改正後のもの）参
照。また，同族会社についても，この時に税率が 7パーセントから 5パーセン
トへと引き下げられ，1954 年の改正では留保した年度に特別な税率で課税す
る制度へと変更された。
(12) 所得税法 5条 1項（昭和 25 年法律第 71 号による改正後）および同法 5条 1項
（昭和 28 年法律第 173 号による改正後）参照。
(13) シャウプ勧告は，株式譲渡利益の完全課税を配当所得課税の提案の大前提と位
置付けていた。シャウプ使節団・前掲注（4）113 頁。その意義等についての
検討としては，小塚・前掲注（7）124┡129 頁参照。
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能ではあろう。
２　現実の配当所得課税
　しかしながら，現実の配当所得課税のほとんどは，Ⅱ節の 1で確認した所
得税法上の枠組みとは異なる形で実施されている。統計資料によると，内国
法人によって支払われた配当の総額は約 26 兆円に上り，そのうち受取配当
益金不算入の対象となったものを除いても約 10 兆円に達するが(14)，その一
方で配当所得として申告され，所得税法上の枠組みで課税されている金額の
合計は 1兆円程度に過ぎないと考えられるのである(15)。
　このような乖離のうち，一定の部分は所得税の申告納税義務を負わない非
居住者などに対する支払いによるものと考えられるが，証券市場に上場され
ている株式に基因して支払われる配当について，当該配当に係る適用税率を
15 パーセントに抑えることができる配当所得課税の特例が租税特別措置法
で定められていることの影響も大きいと予想される。すなわち，上場株式等
（租特 37 条の 11 第 2 項）に基因して支払われた配当は，発行済株式の総数の 3
パーセント以上を所有する個人に対して支払われるものを除き，15 パーセ
ントの税率で源泉徴収されるが（租特 9条の 3第 1項），当該配当を受け取っ
(14) 国税庁『平成 27 年度分 会社標本調査』（2017 年）94 頁，114 頁では，支払配
当の合計額と（法税 23 条の対象となりうる）受取配当の合計額は，それぞれ
25,964,789 百万円と 16,402,095 百万円であると報告されている。
(15) 国税庁『国税庁統計年報書 平成 27 年度版』（2017 年）114┡115 頁では，配当
所得の金額の合計額は 1,116,163 百万円（申告納税額があった者に限ると
618,572 百万円）と報告されている。なお，これには申告分離課税が選択され
た上場株式等に係るものも含まれると考えられるが，合計所得階級ごとの同年
分の配当税額控除の状況（申告納税額があった者について標本抽出したもの）
が国税庁『平成 27 年度分 申告所得税標本調査』（2017 年）67 頁で報告されて
おり，1,200 万円以上の階級では税額控除率の平均が 5パーセント，それ未満
の階級では税額控除率の平均が 10 パーセントと仮定して推計した総合課税を
受ける配当所得の金額の合計額は 538,490 百万円であり，全体に占める割合は
約 87 パーセントとなった。還付申告を行った者を調査したデータは存在しな
いが，仮に同程度の比率であるとすれば，約 9,700 億円が総合課税の対象とな
っている配当所得の金額ということとなろう。
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た個人株主で確定申告の義務を負う者には，当該配当の支払いごとに，当該
配当を確定申告の対象から除外する申告不要制度の適用を受ける選択が認め
られており（租特 8条の 5第 1項），この選択が行われる場合には，15 パーセ
ントの源泉所得税が当該個人株主に係る最終的な所得税の負担となる。これ
に対し，当該配当について申告不要制度が選択されない場合には，15 パー
セントの源泉徴収税額が確定申告において精算されるが，その場合であって
も，当該個人株主には，当該配当について，上場株式等以外の株式に基因し
て支払われた配当などの他の所得と区別して，15 パーセントの比例税率に
よる申告分離課税を受ける選択が認められる（租特 8条の 4第 1項）(16)。そし
て，内国法人から個人株主に支払われる配当は，その大部分が証券市場に上
場されている株式に基因するものと予測されるため(17)，配当所得として申
告された額の総額の規模が，内国法人によって内国法人以外の者に支払われ
た（と考えられる）配当の総額の規模と比較してごく小さいのは，上記の申
告不要制度あるいは申告分離課税制度の選択が相当の数で行われていること
に由来するものと考えられるのである。
　もちろん，証券市場に上場されている株式に基因して個人株主に支払われ
る配当であっても，これらの制度ではなく，所得税法本法の下での配当所得
課税を選択することが不合理というわけではない。なぜなら，申告不要制度
や申告分離課税制度の適用の有無は，そもそも納税者の選択に委ねられてい
るし，総合課税に係る限界税率が 15 パーセント未満である場合でも適用税
率が 15 パーセントで固定されてしまったり，配当（税額）控除が認められ
なかったり，といった納税者に不利な側面も存在するからである。
　しかしながら，そのような局面における所得税法本法の下での配当所得課
(16) この申告分離課税制度は，確定申告に際して上場株式の譲渡損失との間での損
益通算を受けるための前提として，2008 年の改正で導入されたものである。
財務省『平成 20 年度 税制改正の解説』（2008 年）63┡66 頁参照。
(17) 平成 27 年度分の会社標本調査によると，連結法人を除く全法人の支払配当の
合計額に占める，連結法人を除く資本金 100 億円以上の法人の支払配当の合計
額の割合は 69.27 パーセントにも達する。国税庁・前掲注（14）94 頁参照。
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税を，シャウプ税制の下での配当所得課税に連なるものとみることは適切で
はないだろう。所得税法本法の下での配当所得課税は，この局面においては
もはや，それ自体に独自の意義が認められて実施されているものとはいい難
く，申告不要制度や申告分離課税制度の適用を選択する場合よりも所得税の
負担が下がる点に着目した納税者の判断の結果として実施されるものに過ぎ
ない。むしろ，条文構造の上では例外であるはずの，申告不要制度や申告分
離課税制度こそが原則となっており，所得税法本法の枠組みは，それらの例
外として，それらの延長線上にあるものとみるべきであるように思われるの
である。
３　上場株式の配当の範囲
　Ⅰ節の 2でみたように，上場株式の配当に対しては 15 パーセントの比例
税率で課税することこそが実質的には原則になっていると考えられる。そし
て，その理論的な根拠としては，「金融商品の中から，税負担の違いに左右
されず，それぞれのニーズに応じて投資先を選択できるよう〔にするための〕
金融商品間の課税の中立性」の要請と，上場株式の配当は「一般投資家にと
ってみれば…他の金融所得と同様の金融商品から生ずる所得である」という
認識が政府税制調査会によって指摘されている(18)。
　この指摘は，上場株式に係る配当所得課税が，仕組みの面だけでなく理論
的な裏付けの面においても，シャウプ勧告から離れたものであることを示唆
しているように思われる。なぜなら，この税制調査会の指摘によると，上場
株式の配当が 15 パーセントの比例税率で課税されるべき理由は，法人税の
負担を加味した上で株主の所得に対して適切な税負担を設定するためではな
く，公社債の利子のような他の金融商品のリターンが 15 パーセントの比例
税率で課税されているからに他ならないからである。すなわち，もし仮に，
「法人税〔は〕法人の利益に対する株主の持分に対する大雑把な源泉徴収の
(18) 税制調査会「金融所得課税の一体化についての基本的考え方」2┡3 頁（2004
年）。
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一形態〔である〕」という，シャウプ勧告で示された発想が堅持されているの
であれば，上場株式を金融商品と認識して他の金融商品との間での課税上の
中立性の確保を目指すとしても，そのリターンである配当に対する税負担に
対しては，法人税の負担を加味した上で，他の金融商品のリターンに対する
税負担との比較が行われたはずであろう(19)。しかし，実際の制度は，上場
株式に基因して受け取った配当の額そのものに対して，他の金融商品からの
リターンと同じ税率で課税することを目指すものであり，また，そのような
課税を実施することで「金融商品間の課税の中立性」が達成されると政府税
制調査会は指摘した。このことは，少なくとも上場株式に係る配当所得課税
については，法人税の賦課は株主の所得に対する源泉徴収として機能させる
ための仕組みである，という性格が当てはまらなくなったことを示すものと
考えられるのである。
　もっとも，上場株式の場合について，シャウプ税制の下で「法人税〔は〕
法人の利益に対する株主の持分に対する大雑把な源泉徴収の一形態〔であ
る〕」という枠組みを達成する目的で配当所得課税に加えられた変更が完全
に覆されてしまったわけではない。すなわち，Ⅱ節の 1でみたように，シャ
ウプ税制の下では，①何を，どのような範囲で配当として把握するのかとい
う観点と，②配当をどのように取り扱うのかという観点の両方について配当
所得課税に変更が加えられており，この変更内容は，所得税法本法において，
基本的には維持されているが，上場株式の配当に関しては，総合課税に服さ
せた上で配当（税額）控除を与えるという仕組みではなく，15 パーセントの
比例税率で課税して配当（税額）控除は与えないという仕組みが事実上の原
則とされたから，②はもはや妥当しなくなっているということができる。
　他方，上場株式に係る配当所得課税においても，所得税法本法にある配当
の定義（所税 24 条 1 項，25 条 1 項）はそのまま参照されるようになっている
から，シャウプ税制の下で①に加えられた変更はなお機能し続けているとい
(19) 法人税の負担を加味しないことへの批判としては，たとえば，国枝繁樹「金融
所得一体課税の論点と課題」税務弘報 52 巻 2 号 6 頁，6┡8 頁（2004 年）参照。
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うべきであろう。しかしながら，この変更も②の変更と同様に，法人税の賦
課を株主の所得に対する源泉徴収として機能させるという，シャウプ税制で
目指されたが，政府税制調査会によれば，上場株式に係る配当所得課税の局
面ではもはや妥当しない目的のために加えられたものである。このように考
えると，上場株式に係る配当所得課税の局面では，シャウプ税制の下で加え
られた変更のうち，②だけでなく①についても，そのような変更を加える理
由はなくなってしまったと考えるのが自然であろう。それにもかかわらず，
②についてのみの変更しか行われなかった上場株式の配当に係る配当所得課
税の状況は，木に竹を継いだような不整合な状態と評するべきであるように
思われるのである。
　また，上場株式の配当に係る配当所得課税について，①の観点と②の観点
の間で不整合が存在するように見えることは，理論上の問題にとどまらず，
現実の問題でもあると考えられる。たとえば，ある株主がある上場会社の株
式を時価で取得した直後に，当該会社が当該株式を自己株式として取得し，
その対価として金銭を当該株主に交付する場合を想定してみると，②の観点
からは，上場株式という金融商品に投資して得たリターンに（他の金融商品
の場合と同様の）課税を行うべきといえ，さらに，この場合には金融商品た
る当該株式から生じたリターンが存在しないから，当該株主はこの取引につ
いて所得税を賦課されるべきでないという結論が出てくるはずであろう。と
ころが，①の観点からは，自己株式の取得に伴って支払われた金銭であって
も，法人利益に実質的に対応している部分は配当として把握されるべきとい
うこととなり，実際の課税ルールにおいても，その部分（より具体的には，当
該金銭の額のうち，当該会社の対応する資本金等の額を超える部分（所税 25 条 1
項））は配当とみなされるため，その限りで配当所得課税が行われてしまう
のである。
　そして，上場株式への投資から実際に獲得するリターンの有無や額と全く
無関係に配当所得課税を実施することは，その対象の取引の遂行に対する現
実の妨げとなっているとも推測される。なぜなら，上場株式の配当について
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課税の特例が設けられる前のことではあるものの，自己株式取得が行われた
場合に配当とみなす取扱いを一時的に凍結したことによって，上場会社が行
う自己株式取得の取引が非常に活性化したという例が現に存在するからであ
る(20)。また，この配当とみなす取扱いの凍結は，結局 10 年以上の長きにわ
たって繰り返し延長されることとなったが，このような経緯も悪影響の深刻
さの傍証といえるかもしれない。
　もっとも，自己株式取得などのみなし配当が生じる取引は株式譲渡損益が
生じる取引であるともされており（租特 37 条の 10 第 3 項），この譲渡損益の
計算に用いる譲渡収入の額は，受け取った金銭その他の財産の（金）額から
配当とみなされた額を控除した額とされているから，上記の場合には，配当
と同額の株式譲渡損が発生する。さらに，上場株式の配当については，申告
分離課税の適用を受けることで，上場株式の譲渡損失との間で損益通算を行
うことができるから（租特 37 条の 12 の 2 第 1 項），配当所得課税が上場株式へ
の投資からのリターンが全くないにもかかわらず賦課されるといっても，そ
のような課税は確定申告の段階でキャンセルされるのが一般的ではあろ
う(21)。
　しかし，上場株式について配当と株式譲渡損失との間での損益通算が認め
られるには，原則として申告分離方式での申告が必要とされるから(22)，上
場株式に係る配当所得課税について納税者の選択の幅を狭めることを嫌って
みなし配当が生じる取引が抑制されるということは考えられるし，そのよう
(20) 渋谷雅弘「自己株式の取得とみなし配当課税」租税 25 号 14 頁（1997 年），小
塚・前掲注（7）34┡41 頁参照。
(21) 2010 年の改正で上場企業による自己株式取得の場合にみなし配当を生じさせ
ないとする特例がさらに延長されず，廃止された理由として，立案担当者は上
場株式については株式譲渡損失と配当との間での通算が認められるようになっ
たことを指摘している。財務省『平成 22 年度 税制改正の解説』（2010 年）
127 頁参照。
(22) 確定申告を行わない場合でも，みなし配当が生じた株式が特定口座で管理され
ている場合には，特定口座内で通算される。租特 37 条の 11 の 6 第 6 項 1 号参
照。
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な事態が現に発生していることを窺わせる材料は存在する。すなわち，自己
株式取得は常に配当とみなす取扱いの対象となるわけではなく，一定のもの
は政令において対象外とされているのであるが，上場会社の間で実施される
自己株式取得の大半は，配当とみなす取扱いの適用がない市場における購入
であって（所税令 61 条 1 項 1 号），配当とみなす取扱いの適用がある株式公開
買付（TOB）の頻度は毎月 1回程度にとどまるのである(23)。
Ⅲ　配当所得課税とみなし配当の取扱い
１　問題の所在
　Ⅱ節の内容を改めて整理すれば，次のようにいえる。まず，所得税法にお
ける配当所得課税の枠組みは，株主の所得に対する源泉徴収として法人税を
位置付けようとするシャウプ税制以来の基本構造を保ったものということが
できる。しかし，配当所得課税の多くは，配当それ自体を金融商品への投資
から得られた所得として比例税率で課税するという形で実施されるようにな
ってきており，そのような所得税法上の枠組みと整合的な形で広く配当所得
課税が実施されているわけではない。ところが，配当所得課税のルールのう
ち，何を，どのような範囲で配当として把握するのかという観点についてみ
ると，金融所得として比例税率で課税されるような場合においてさえ，法人
税を株主の所得に対する源泉徴収として機能させるための所得税法上のルー
ルがそのまま用いられるという不整合が存在する。しかも，この不整合によ
って現実に弊害が生じているとも考えられるのである。
　もっとも，上場株式に係る配当所得課税において，シャウプ税制の下での
配当所得課税の目的を達成するために導入された所得税法上の配当の概念が
(23) 企業情報データベースの eol を用いて，適時開示情報閲覧サービス（TDNet）
で 2017 年 12 月中に終了が報告された自己株式取得の情報を集計したところ，
66 件が該当し，その内訳は（信託会社などに委託した）市場買付が 42 件，自
己株式立会外買付が 17 件，TOBが 1件，不明が 6件であり，市場における購
入としてみなし配当が生じない前 2者が大半であった。
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そのまま利用され続けていることを，当初の目的がもはや妥当しないという
ことのみを理由に直ちに否定的に評価するのは相当ではない。なぜなら，そ
の概念が上場株式に係る配当所得課税でも依然として利用され続けているの
は，課税の目的と整合的な内容であることに着目してなされた選択の結果で
あるとして正当化される可能性が考えられるからである。
　そこで，以下では，所得税法上の配当の概念の内容について考察を行うこ
とにするが，特に，租税法以外の分野では配当とみられないものであっても
一定の範囲で配当として把握しようとする，みなし配当の取扱い（所税 25 条
1 項）がどのような機能を果たしているのかという点に注目することとした
い。もちろん，みなし配当の取扱いは，Ⅱ節の 3でみた，上場株式への投資
から何らのリターンも得ていない個人投資家に対しても配当所得課税が実施
されるという，金融所得課税の一類型としての上場株式に係る配当所得課税
の位置づけと整合しない（ようにみえる）課税結果を生じさせている唯一の
原因というわけではない。同様の課税結果は，たとえば，その全額が配当と
して取り扱われる剰余金の配当（所税 24 条 1 項）に起因しても生じうるので
ある(24)。だが，剰余金の配当のうち一定のものが所得税法上の配当の概念
に含まれるのが，取引社会における（利益）配当の概念をそのまま受容する
という消極的な判断の結果であるのに対し，みなし配当の取扱いは，租税法
上の考慮から積極的に所得税法に設けられているものである。したがって，
上場株式に係る配当所得課税における所得税法上の配当の概念の妥当性は，
まず，所税 25 条 1 項のみなし配当の取扱いについて問題とすることとし，
それ以外の所税 24 条 1 項の剰余金の配当などについては，その答えを踏ま
えて，取引社会における（利益）配当の概念の受容のあるべき形を探る，と
いう順序とすることが適切と考えられよう。
(24) 具体例としては，たとえば，小塚・前掲注（7）59┡62 頁参照。
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２　みなし配当の取扱いの機能と特徴
　みなし配当の機能面での特徴は，結論を先に述べれば，法人利益をどこか
の時点では株主の下で配当として把握することにあるといえる(25)。すなわ
ち，分配の価額のうち配当とみなされるのは，株式に対応する資本金等の額
を超過する部分であるが，資本金等の額は「株主等から出資を受けた金額」
として法人ごとに管理されている計数であるため（法税 2条 16 号），そのよ
うな超過部分が存在するとすれば，それが債権者を害する分配でないと仮定
する限り，既に発生している，あるいは将来発生すると予測される法人利益
に対応したものとなるであろう(26)。そして，みなし配当の取扱いは，法人
の消滅に伴う残余財産の分配や合併の場合にも原則として要求されているか
ら，この取扱いには，法人利益が，株主の下で配当として把握されることが
ないままに，法人の消滅に伴って消えてしまうことを防止する機能があると
いえる。
　もっとも，みなし配当の取扱いは，適格合併の場合には要求されていない
から（所税 25 条 1 項 1 号），法人の消滅に伴って常に要求されるものとはいえ
ないし，適格組織再編成以外にも，自己株式取得について，金融商品取引所
の開設する市場における購入などとして行われる場合においては，配当とみ
なされる部分はないものとされている（所税 25 条 1 項 5 号）。だが，適格合併
や市場購入による自己株式取得などの場合にみなし配当の取扱いが要求され
ないことは，株主の下で配当として把握されないまま法人利益が消滅する場
合があることを意味しない(27)。なぜなら，適格合併の場合には，合併法人
の資本金等の額が，非適格合併であったとすれば配当とみなされていたはず
(25) 同様の理解を示すものとして，たとえば，岡村忠生『法人税法講義〔第 3版〕』
（成文堂，2007 年）371┡372 頁参照。
(26) なお，1953 年の改正において，（法人利益を示す）「積立金額」でなく，（法人
資本を示す）「資本又は出資の額，資本積立金額及び再評価積立金額」の合計
額に対応する額を控除するように改められたことについて，立案担当者は当期
利益が対象となることに疑義を生じさせないためであったと説明する。佐藤七
郎「改正法人税法の解説」税経通信 8巻 9号 47 頁，50 頁（1953 年）参照。
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の額だけ減少するし（法税令 8条 1項 5号）(28)，市場購入による自己株式取得
の場合にも，発行法人の資本金等の額の減少額は，TOBなどによる自己株
式取得であったとすれば配当とみなされていた額を含んだ対価の全額とされ
ており（法税令 8条 1項 21 号），このような資本金等の額の減少を通じて，将
来において配当とみなされる額が同額だけ増加すると考えられるからである。
したがって，これらの例外はあくまで，みなし配当の取扱いを将来に繰り延
べるだけのものだといえ(29)，法人利益の全部または一部が株主の下で配当
として把握されることなく消滅しているわけではないのである。
　さらに，みなし配当の取扱いのもう一つの特徴として，この取扱いが，法
人利益を，分配された時点の株主の下で配当として把握しようとするもので
あって，法人利益が生じた時点の株主の下で配当として把握されるとは限ら
ないものであることも挙げられよう。この特徴は，配当とみなす額の算定に
用いられる資本金等の額が，株式（あるいは株主）ごとに法人に投資した額
を記録したものではなく，株主全員が法人に出資したその総額を記録したも
のであることから生じたものである。また，分配の価額のうち対応する資本
金等の額を超過する部分を配当とみなすという計算は，譲渡損益の算定方法
(27) これに対して，前掲注（21）で触れた上場企業による自己株式取得の場合の特
例や，相続税が課された非上場株式に係る自己株式取得の場合の特例（租特 9
条の 7）が適用された場合には，資本金等の額の調整がないため，配当として
把握されないままに法人利益が減少することとなる。
(28) 増加する資本金等の額は，非適格合併の場合には被合併法人の株主が手にする
資産の時価であるのに対し，適格合併の場合には被合併法人の合併直前の資本
金等の額であるから（法税令 8条 1項 5号），その差額はみなし配当の額に等
しい。また，みなし配当の取扱いが引き継がれることは，被合併法人の純資産
の帳簿価額と共にその資本の部も合併法人に引き継がれる点（合併法人は被合
併法人の純資産を帳簿価額で受け入れる一方で，合併法人の資本金等の額は被
合併法人の資本金等の額だけしか増加せず，被合併法人の純資産の帳簿価額と
の差額は利益積立金額とされること（法税令 9条 1項 2号））に着目して説明
することもできよう。
(29) これは，旧 2項みなし配当の廃止に伴って，（現在の資本金等の額の加減算項
目に相当する）資本積立金額の減額処理が定められたことと同じである。たと
えば，渡辺徹也「みなし配当課税に関する法改正の内容と問題点」『企業取引
と租税回避』（中央経済社，2002 年）264 頁，266┡268 頁参照。
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ともよく似ているが(30)，法人が設立された時点では，ある株式に対応する
資本金等の額の値は，その株式の株式取得価額の値と一致している。したが
って，みなし配当の取扱いは，法人の側で記録された株式取得価額を出資時
点の株主以外にも引き継がせてその所得を算定しようとするものとみること
もできよう。
３　みなし配当の取扱いと課税繰延
　みなし配当の取扱いの背後には，法人利益を株主の下で漏れなく配当とし
て把握しようとするポリシーが存在し，その達成の手法としては，分配時点
の株主による投資の額を記録した株式取得価額でなく，設立以後に株主が出
資してきた額を記録した資本金等の額を用いて，配当とみなす額を算定する
という手法が採られている。Ⅲ節の 2では，みなし配当の取扱いをこのよう
に見ることができることを指摘したが，この見方によれば，みなし配当の取
扱いは，個人間の贈与や単純承認による相続，あるいは，適格組織再編成な
どで資産が移転する場合において，譲渡人の取得費や取得価額を譲受人に引
き継がせて，譲渡人が計上していたはずの譲渡利益を譲受人に計上させる処
理（所税 60 条 1 項，法税 62 条の 2など）と非常に近いものだといえる。そして，
このような譲渡利益の繰延計上の背後にある発想は，（贈与や相続の場合のよ
うに）対価を受領していないこと(31)，あるいは，（適格組織再編成に伴う資産譲
渡の場合のように）資産所有の実質に変化がないこと(32)に着目してその時点
では譲渡利益の計上を求めないとしても，資産の値上がりによって譲渡利益
として把握されるべき所得は既に生じていると理解される以上，全く計上し
ないのは不適切であり，適当な時期が到来したのなら計上するべきである，
(30) この点を指摘するものとして，たとえば，渡辺・前掲注（29）283┡284 頁参照。
(31) たとえば，最判平 17.2.1 訟月 52 巻 3 号 1034 頁は「資産の増加益が具体的に
顕在化しないため，その時点における譲渡所得課税について納税者の納得を得
難いこと」を理由に挙げる。
(32) 税制調査会「会社分割・合併等の企業組織再編成に係る税制の基本的考え方」
（2000 年）参照。
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というものと考えられるが，みなし配当の取扱いの背後にも，これと類似し
た発想（具体的には，法人利益の発生によって配当として把握されるべき株主の所
得が生じている以上は，適切な時期が到来したのであれば配当としての把握を行うべ
きであるという発想）があると考えることは可能であろう。
　しかしながら，所得が発生している以上はその所得はどこかの時点では課
税上も把握されるべきであるという発想に基づいて，みなし配当の取扱いを
譲渡利益の繰延べ計上と同様に正当化しようとすれば，株主の所得を，場合
によっては株式譲渡損失を生じさせてまで，配当という形で把握しなければ
ならない理由とは一体何であるのか，という疑問が生じよう。すなわち，法
人が分配を行う前でも株主が当該法人以外の者に株式を譲渡する場合には，
株主の所得は，譲渡された株式に帰せられる部分については，その対価と株
式取得価額の差額たる株式譲渡利益として前の株主の下で把握されているか
ら，その後に，分配の価額と基因となった株式に対応する資本金等の額との
差額が配当とみなされると，株主の所得は，その一部または全部が課税にお
いて二重に把握されてしまうことになる。もちろん，株主の所得の一部また
は全部が前の株主の下で株式譲渡利益として把握されたことに対応して，そ
の額だけ現在の株主の株式取得価額が増加しており，みなし配当が計上され
るのと同時に，その部分が株式譲渡損失に転化するから，この損失も考慮に
入れるのなら，株主の所得が二重に把握されているというのは，単にそのよ
うにみえているだけであるということはできるかもしれない。
　だが，Ⅱ節の 3で既に触れたように，上場株式の場合でさえ，株式譲渡損
失を配当と通算することは無条件には認められておらず，また，それ以外の
株式譲渡利益から控除しきれなかった分の繰越しが認められるのは，その後
の 3年間というごく短期間に限定されているから，同じ株主の所得が二重に
把握される事態が株式譲渡損失の控除によって確実に解消されるわけではな
い(33)。したがって，そのような二重の把握が未解消となる事態を嫌って，
みなし配当を生じうる取引や株式譲渡が忌避されるといった歪みが生じるも
のと考えられるが，そのような歪みをもたらしてまで，株主の所得を株式譲
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渡利益でなく配当として把握しなければいけない理由とは何であるかが問わ
れよう。また，配当と通算されない事態は納税者の落ち度や選択の結果によ
るものであって，基本的に想定されていないと考えることもできようが，配
当として把握しても同額の株式譲渡損失によって常に相殺されるのであれば，
なぜそのような手間をかけるのか理由が問われることとなろう。
　そして，これらの理由は，シャウプ勧告のように，法人税の対象である法
人利益が株主の所得と理解されるだけでなく，その税負担が個人所得税に統
合すべきものとされ，かつ，そのような統合（インテグレーション）の手段と
して配当の概念が用いられる枠組みが存在している場合には明確である。な
ぜなら，そのような枠組みの下で，株主の所得の一部または全部が株式譲渡
利益として把握されていることを理由に，法人利益の一部または全部につい
て株主の下で配当として把握することを差し控えてしまうと，株式譲渡利益
として把握された部分について法人税と個人所得税との統合が果たされない
こととなってしまうし，さらにいえば，配当と株式譲渡損失との通算を認め
て課税所得がゼロとなったところに配当（税額）控除というインテグレーシ
ョンを実現するための課税上の利益を付与することで，分配の前に株式を譲
渡し，株式譲渡利益について課税を受けた株主に対してその課税上の利益が
移転することが期待されるからである(34)。しかし，上場株式に係る配当所
得課税の下では，配当（税額）控除のような，株式譲渡利益には適用がなく
配当には適用がある特別な措置も設けられていないから，同様の理由がある
ということはできない。
　他方，シャウプ勧告において前提とされた，法人税の課税対象たる法人利
(33) さらに，配当への課税と株式譲渡損失への課税（控除）との時間的な間隔が大
きくなると，両者の実効税率が同じであるとしても，後者の（金銭の時間的価
値を加味した）実質的な価値が減少し，二重の把握の解消は形式的なものにと
どまるという問題も指摘される。See e.g. The Department of the Treasury,
INTEGRATION OF THE INDIVIDUAL AND CORPORATE TAX SYS-
TEMS: TAXING BUSINESS INCOME ONCE, at 81 (1991).
(34) 小塚・前掲注（7）73┡78 頁参照。
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益は株主の所得であるという理解が上場株式に係る配当所得課税では維持さ
れていないといっても(35)，投下資本以上の金銭などを株主が得られるのは
法人が利益を稼得したことに由来するはずであるから，法人と同時に株主も
法人利益を自身の「未実現の所得」として稼得していると理解すること(36)
自体はなお可能であろう。そして，このような理解とみなし配当の取扱いと
の間に親和性があることは確かであるように思われる。
　すなわち，法人利益が株主の「未実現の所得」であるとすれば，それが発
生した時点において，個人所得税の下で所得として把握して課税するという
選択肢も立法上は採りえたはずである。しかしながら，実際にはそのような
取扱いはなされておらず，その理由は，「実現した所得」のみが個人所得税
の下で所得として把握されるという原則がそのまま妥当するものとされたた
めであると考えられる(37)。したがって，その後に法人利益が株主の「未実
現の所得」から「実現した所得」へと変化した場合には，それを個人所得税
(35) なお，上場株式に係る配当所得課税において，法人税によって株主の所得であ
る法人利益が課税されているという理解が採られていないことそれ自体は，法
人擬制説に依拠したとしても成り立つものと考えられる。なぜなら，法人擬制
説のコアの部分を抽出しようとすれば，それは，法人（あるいは法人格）を法
秩序に外在的な要素とは考えないという立場，換言すれば，我々が法人という
ものがこの社会に存在し，かつ何らかの行動を現に行っていると考えるのは，
我々の社会を構成する法秩序（の下で形成されたルール）がそのようにみるこ
とを要求しているからであって，我々がそのように考えるのを止めたとしても
存在し続けるものではない，という立場ということになろうが（類似の法人観
を示すものとして，たとえば，長谷部恭男『憲法と平和を問いなおす』（筑摩
書房，2004 年）77┡78 頁参照），このような立場から「法人の所得」について
直ちにいえるのは，それが自然人に観念されるのと同じということはありえな
い，ということだけであると考えられるからである。そして，（法人は株主の
集合であるという命題を外した法人擬制説の下で）「法人の所得」という数値
の性質・性格からその本質を探っていくなら，当期に分配されず留保されるこ
とになったそれは，法人の役員や従業員，債権者など様々な利害関係人に対し
て株主が取り返すことが法的にできない形で支払われてしまいうることに注目
すべきであろう。つまり，将来においても株主が手にしない可能性がある「法
人の所得」がおよそ株主の所得だと断じることは，一種の割り切りであって，
法人擬制説をとる限り不可避のものではないように思われるのである。
(36) たとえば，金子宏「商法改正と税制」『所得概念の研究』（有斐閣，1995 年）
230 頁，234┡235 頁（初出，1990 年）参照。
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の下での所得として把握しなければならないと考えられるが，みなし配当の
取扱いが，法人利益を個人所得税の下で所得として把握させようとするもの
となっているのは，そのような「未実現の所得」をそのまま株主に所得とし
て把握させるための措置とみることができ，このように考えると，みなし配
当の取扱いは，個人所得税の基本的な枠組みにも合致したものだといえるよ
うにも思われるのである。
　もっとも，「未実現の所得」であった法人利益が「実現した所得」として
個人所得税の下で把握されるのは，株主が法人から分配を受ける場合だけで
あり，株主が株式を譲渡して対価を受け取っても法人利益が「未実現の所
得」のままである，ということは困難であろう。株式譲渡利益が株式の値上
がり益を「実現した所得」として把握したものであることは確かであるが，
株式の値上がり益と法人利益との間には，法人利益が発生し，それが分配さ
れずに留保されることで株式が値上がりするという経済的な関係が存在して
いるし，法人利益が株主の「未実現の所得」であるといっても，それは資産
の値上がり益のように直接に帰属するものではなく，むしろ，株式の中に含
まれる，剰余金の配当などが決議された場合に支払いの請求や受領を可能と
する権利を通じて間接的に帰属するものに過ぎないからである。
　したがって，法人利益は株式譲渡利益という形でも「実現した所得」にな
りうると考えられ，みなし配当は，法人利益がもっぱら配当として「実現し
た所得」となることを求める点において，別個，正当化のための根拠を要す
るということになろう。だが，上場株式に係る配当所得課税については，既
に触れたように，インテグレーションの促進に資するという正当化は妥当し
ないし，株式譲渡利益と配当との間で適用税率に差異が設けられていないか
ら，配当が株式譲渡利益に転換されることを防止するためという正当化(38)
(37) 金子・前掲注（36）235 頁。また，前掲注（35）で触れたように，ある時点の
「法人の所得」はその時点の株主の所得である，という理解は割り切りの一種
と考えざるをえないことも，法人利益を直ちに株主の所得として課税しないこ
との実質的な理由として挙げることができよう。
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も困難であるといわざるをえない。結局のところ，少なくとも上場株式に係
る配当所得課税という局面においては，株式譲渡利益でなく配当として扱わ
なければならない積極的な理由は存在しないように思われるのである。
Ⅳ　あるべき配当所得課税の方向性
１　配当と株式譲渡利益との区別
　個人株主に対する配当所得課税の方式は，大きくは，所得税法本法の下で
の配当（税額）控除を伴う総合課税と，租税特別措置法の下での比例税率に
よる課税の 2つに分けることができる。また，現在のところ，いずれの課税
方式においても，みなし配当の取扱いを含む同じ配当の概念が採用されてお
り，法人利益を株主の下で漏れなく配当として把握することが目指されてい
る。しかし，Ⅲ節で検討したように，株式譲渡利益でなく，あえて配当とし
て課税することによって現実の問題が生じていると考えられる上に，後者の，
比例税率による課税が原則となる上場株式に係る配当所得課税では，殊更に
配当として課税することの必要性は認めがたい。このように考えると，みな
し配当の取扱いを維持することに一応の正当性が認められるのは，シャウプ
勧告やシャウプ税制の基本的な枠組みを維持しているといえる前者の，総合
課税方式についてのみであって，後者の課税方式の下では，市場購入による
自己株式取得だけでなく，その他のすべての事由についても，みなし配当の
取扱いの対象外とすることが検討されるべきであるように思われるのである。
　もっとも，みなし配当の取扱いに妥当性が認められないとしても，単にそ
の取扱いをやめることによって上場株式に係る配当所得課税の下での配当の
概念が何らの問題もないものになるというわけではない。なぜなら，法人利
益の全部または一部が株式譲渡利益として把握されうること自体には特に問
題がないとしても，その時に，その株主について，配当でなく株式譲渡利益
(38) 金子・前掲注（36）236┡237 頁は，配当と株式譲渡利益との間の適用税率の差
異を旧 2項みなし配当の正当化根拠として指摘した。
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として把握することが，必ずしも正しいとは限らないからである。すなわち，
配当と株式譲渡利益との間では，投下資本の回収が認められない（配当の場
合），認められる（株式譲渡利益の場合）という点において違いが存在してい
るため，両者の間で適用税率に差異が存在しなくても，同じ分配額から配当
が生じるか，それとも株式譲渡利益が生じるかによって，税額に相違が生じ
うる。したがって，配当としての取扱いが妥当すべき局面であるにもかかわ
らず，株式譲渡利益の取扱いが用いられてしまっているというズレ，あるい
はその逆のズレの発生を効果的に抑止するものとなっているか否かという点
について，配当の概念の内容が適切なものとなっているか否かが問われるべ
きと考えられるのである。
　ところで，この問題は配当所得課税の先行研究において夙
つと
に論じられてき
たものでもある。たとえば，渡辺徹也は，会社法の下では自己株式取得に相
当する，旧商法下の有償消却に対する課税について検討を行い，すべての株
主を対象として按分的に実施される比例的消却について，その実質的な効果
が利益配当に近いにもかかわらず，その全額が配当の取扱いを受けないこと
を問題視する一方で，ある株主が保有株式の全てを手放す消却については，
当該株主が法人に対する投資を終了させるものであることに着目して，投下
資本を回収する機会を保証することの重要性を説いていた(39)。この渡辺の
見解は，アメリカ法の配当所得課税の紹介と考察を踏まえたものであり，
（この箇所では必ずしも明示されていないものの）按分的な分配は，法人利益が存
在する限りで配当として取り扱われるべきであって，投下資本の回収を認め
るべきでないが，非按分的な分配のうち一定のものは，法人利益が存在した
としても株式譲渡利益としての取扱いを認めるべきと主張するものと理解さ
れる(40)。また，岡村忠生も，配当と株式譲渡利益との間での区別について，
(39) 渡辺・前掲注（30）285┡286 頁。
(40) 岡村忠生ほか『ベーシック税法〔第 7版〕』（有斐閣，2013 年）252┡253 頁（渡
辺徹也執筆）では，「利益積立金額の範囲内で配当とみなす」という立法的対
応が提案されている。
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みなし配当の取扱いを廃止した上で，アメリカ法と類似した手法を日本法に
おいて導入する必要性を早くから説いてきたのである(41)。
　これらの主張によると，法人が行う分配は，大きな括りとしては，按分的
なものと非按分的なものとに区別され，その上で，前者には配当の取扱いが
対応し，後者には株式譲渡利益の取扱いが対応することになるが，按分・非
按分の区別を出発点とすること自体は的を射たものといえるように思われる。
なぜなら，按分・非按分によって配当と株式譲渡利益とを区別すると，それ
は投下資本の回収の有無とも対応したものとなるが，投下資本の回収とは要
するに投資の減少を所得計算の上で数量的に把握しようとするものであるか
ら，とどのつまり，株主が法人に対して行っている投資の量や質の変化の有
無を，まずは株主の株式保有割合の変化の有無に着目して判断しようとする
ものと理解されるからである。すなわち，法人の下で行われている投資の内
容に実質的な変化がないと仮定すると，（株式保有割合によって示される）当該
投資に対する持分比率が減少すれば，株主の投資も減少するという関係性が
存在するはずであるから，株式保有比率の変化に最初に着目することには十
分な合理性があるといえるであろう。
　だが，按分・非按分は大まかな括りにすぎず，按分的な分配が株主の法人
投資の変化を伴うものであったり，逆に非按分的な分配でも，その前後で株
主の法人投資に実質的な変化がなかったり，ということはありえよう。前者
の例として，アメリカ法では，修繕できずに放棄した建物（の一部）に対応
する火災保険金の按分的な分配が有名であるが(42)，後者についても，上場
企業が通常の株主を相手方として実施する非按分的な株式償還（自己株式取
得）の中には，償還に応じた株主の株式保有割合が有意に減少したものの，
発行済株式数の減少に伴う株価の上昇によって経済的には相殺されてしまい，
当該株主による投資に実質的な変化を認め難いケースもあると指摘されるの
である(43)。
(41) 岡村・前掲注（25）373┡375 頁。
(42) Imler v. Commissioner, 11 T.C. 836 (1948).
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　また，按分・非按分の実際の判定にあたっては，株式保有割合がどの程度
変化すれば非按分的となるのか，株式保有割合の変化を計測するにあたって
配偶者や親族などの関連者の株式保有をどこまで勘案するのか，といった点
もアメリカ法では問題となってきたが(44)，その結果として生じたルールに
対しては，その複雑さや曖昧さといった点，あるいは，明確でこそあるもの
の区別の基準が恣意的であったり，形式的にすぎたりといった点に厳しい批
判が寄せられていること(45)にも目を向ける必要がある。岡村は「法人との
権利関係の変動をどのように捉えるのか，譲渡損益課税にふさわしいだけの
変化の境界を合理性と予測可能性をもって定めることができるかどうかが，
みなし配当課税廃止のために越えなければならないハードルである」と指摘
しているが(46)，Ⅳ節の 2で触れる配当所得課税の改革案のメリット・デメ
リットも勘案した上で，アメリカ法における経験をより詳細かつ丁寧に考察
していく必要があるように思われる。
　なお，渡辺や岡村の先行研究では，按分的な分配であっても株式譲渡利益
の取扱いを認めるべき事由の一つとして，対応する利益積立金額が欠如する
場合が挙げられているが，法人利益からの分配という要件については，投下
資本の回収が認められるか否かを判断する基準としてみたときには，あまり
役に立つものではなく，配当所得課税を複雑化させるだけのものであるから，
廃止すべきである，との批判が根強いことに留意する必要があるだろう。す
なわち，アメリカ法では，連邦所得税上の配当の定義において「法人の利益
(43) Richard L.Bacon, Share Redemptions by Publicly Held Companies: A New
Look at Dividend Equivalence, 26 Tax L. Rev. 283, 294┡296 (1971).
(44) 紹介として，渡辺徹也「みなし配当課税と租税回避」『企業取引と租税回避』
（中央経済社，2002 年）209 頁，227┡252 頁（初出，1996 年）参照。
(45) E.g. American Law Institute, FEDERAL INCOME TAX PROJECT SUB-
CHAPTER C: PROPOSALS OF THE AMERICAN LAW INSTITUTE ON
CORPORATE ACQUISITIONS AND DISPOSITIONS AND REPORTER'S
STUDY ON CORPORATE DISTRIBUTIONS, at 405┡407 (1982); Yin, in-
fra note 54 at 1844┡1849.
(46) 岡村・前掲注（25）374 頁。
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（earnings or profits）から支払われる」という要件が 1916 年歳入法から今に
至るまで存在し続けているが(47)，この要件が適切に機能しうるのは，そも
そも，①資産の消耗に対応して獲得した金銭なども直ちに分配される場合と，
②株主が一旦は出資したものの，事業活動の遂行には不要と判断された資産
が株主への返還のために分配される場合の 2つだけであるといわれる(48)。
その上で，William D.Andrews は，①については，法人の下での投資が現
に縮小しているか否かに着目して投下資本の回収を認めるべきかの判断をす
べきであるし，②についても，法人による利益獲得の前後で，投下資本の回
収の形での返還を認めるか認めないかを区切ってしまうのは適切でなく，事
業や投資に供されたか否かに着目して判断されるべきであるから，結局，維
持する必要性は乏しいと結論付けるのである(49)。
　このようなAndrews の批判は，株主に投下資本の回収を認めるか否かを
決しようとすれば，法人の下での投資の変化の有無を事実関係に基づいて，
より具体的に判断する必要があるし，そうするべきであると主張するものと
考えられる。もっとも，そのような具体的な判断が合理的な形で実施できる
のか，また，執行上の問題なく行いうるのかは必ずしも明らかではない。法
人利益の有無という形式基準の方が総合判断では好ましい結果をもたらすと
いう可能性をも念頭において，別途検証する必要があろう。
２　線引き問題，CDTおよび EED
　Ⅳ節の 1では，法人が株主に対して行う分配について，配当の取扱いと株
(47) I.R.C.§316（a）. なお，現在では“earnings and profits”という用語が用い
られている。
(48) Cohen, Surrey, Tarleau, ＆ Warren, A Technical Revision of the Federal
Income Tax Treatment of Corporate Distributions to Shareholders, 52
Colum. L. Rev. 1, 7 (1952).
(49) William D.Andrews, ┣Out of Its Earnings and Profits─: Some Reflections on
the Taxation of Dividends, 69 Harv. L. Rev. 1403, 1433┡1438 (1955). See
also Walter J.Blum, The Earnings and Profits Limitation on Dividend In-
come: A Reappraisal, 53 Taxes 68, 84┡86 (1975).
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式譲渡利益の取扱いとの間での適切な区別が追求されるべきであることを指
摘したが，この問題に長く取り組んできたアメリカ法においても，その区分
の基準について恣意的であるといった批判を免れえない状態にあるというこ
とは，結局のところある一定の範囲では形式的な線引きとならざるをえない
ことを示唆するものであるのかもしれない。また，形式的な線引きとしての
性格を帯びるのは，真に正しい形での投下資本の回収は将来キャッシュ・フ
ローの現在価値の変化に基づいて実施されるべきであるはずのところ(50)，
それを形式的な基準で近似させようとするのであるから，これはほとんど原
理的なものであって避けようがないものであるとも考えられる。そして，配
当の取扱いと株式譲渡利益の取扱いとの区別が形式的な線引きとしての性質
を持つ（あるいは持たざるをえない）とすれば，その内容は，David A.Weis-
bach が主張するように，死重損失はなるべく少なく，税収はなるべく多く
なるように，という，経済的な効率性に着目して行われるべきであるという
べきかもしれない(51)。このような視点からの配当所得課税の検討は，配当
と自己株式取得との間には課税以外の面で違いがあるとの指摘がかねてより
存在する上に(52)，近年の日本の上場企業を対象とした研究において自己株
式取得を増やして配当を減らす行動が報告され始めていること(53)を踏まえ
れば，ますます重要性が高まっていくものであるように思われる。
　もっとも，配当所得課税をより抜本的な形で改善することは可能であるか
もしれない。すなわち，法人からの分配について，配当の取扱いと株式譲渡
利益の取扱いとのいずれを妥当させるのかが問題となるのは，これら 2つの
取扱いが併存しているからであるが，その取扱いがいずれか一方の側に統一
(50) Marvin A.Chirelstein ＆ Lawrence A.Zelenak, FEDERAL INCOME TAX-
ATION, at Sec. 2.01 Paragraph 3┡16 (Foundation Press, 12th Ed▆, 2011).
(51) David A.Weisbach, Line Drawing, Doctrine, and Efficiency in the Tax
Law, 84 Cornell L. Rev. 1627 (1998).
(52) たとえば，藤田友敬「自己株式取得と会社法〔上〕」商事法務 1615 号 4 頁，5┡
6 頁（2001 年）。
(53) 髙橋孝輔=徳永俊史「自己株式立会外買付取引の導入が配当と自社株買いの代
替性に与えた影響」証券経済学会年報 50 号 1 頁（2015 年）参照。
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されるのであれば，そのような区別の必要性は消滅するからである。そこで，
以下では，配当の取扱いによる統一を試みるものとして，George K.Yin が
提案するCDT（Corporate Distributions Tax）(54)を，それとは逆に株式譲渡利
益の取扱いによる統一を試みるものとして，Ethan Yale の EED（Exchange
Equivalent Distribution）(55)を紹介し，線引き問題を根本から解決する可能性
のメリット・デメリットを探ってみることとしたい。
　まず，CDTであるが，これは法人が行うあらゆる分配に対して，その法
人の段階で比例税率による課税を実施するものである(56)。したがって，も
しCDTを日本法において実施したとすると，剰余金の配当が実施されるか，
それとも自己株式取得が実施されるかにかかわらず，その分配額に応じた税
額が法人段階で徴収されることとなる。例外は，清算分配の場合であり，こ
の場合には税率を乗じる前に，株主による出資の総額を記録したCCA
（Contribute Capital Account）を分配の総額から控除することが認められる。
　CDTの納税義務者は株主でなく法人であるが，原則として分配額にその
まま税率が乗じられるから，清算分配を除くあらゆる分配を配当として取り
扱うようにしたうえで，その課税を法人の下で実施しようとするものとみる
ことができよう。その反面，株主が得た分配額は個人所得税の下で非課税と
なるが，さらに，分配を伴わない株式譲渡（要するに，発行法人以外の者に対
する株式譲渡）で受け取った対価の額も個人所得税の下で非課税とされる。
発行法人以外の者に対して株式を譲渡して得られる対価は，発行法人が将来
行う分配を前提として支払われることを踏まえれば，それを得た段階で株式
(54) George K.Yin, A Different Approach to the Taxation of Corporate Distribu-
tions: Theory and Implementation of a Uniform Corporate┳Level Distribu-
tions Tax, 78 Geo. L.J. 1837 (1990).
(55) Ethan Yale, Corporate Distributions Tax Reform, 29 Va. Tax Rev. 329
(2009).
(56) Yin, supra note 54 at 1861┡1862. なお，CDTの税率は，日本の消費税などと
同様に，課税標準に税額が含まれないものとして設定されるから，配当所得や
株式譲渡利益に対する税率が 20 パーセントであり，これを置き換えようとす
ると 25 パーセント（0.2/(1－0.2)＝0.25）となる。
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譲渡利益を観念し，課税することは，実際の分配の前に繰り上げて課税する
ものとみることができる。そこで，CDTはこの課税をも取り込むことで，
法人が行う分配を完全に統一的に取り扱おうとするのである(57)。
　このようなCDTの最大のメリットは，（発行法人以外への株式譲渡を含めた）
分配に対する課税が基本的に配当の取扱いに統一されることで，分配の諸手
法の間での課税上の差異が消滅し，課税上の中立性が達成されることであろ
う。例として，CDT（外税率 25 パーセント，内税率 20 パーセント）が実施され
ているとして，新規設立の法人Aに個人株主XおよびYがそれぞれ現金
200 円と 100 円を出資した後に，Aが課税後利益として 600 円を獲得し，そ
の後に 260 円の剰余金の配当を実施し，さらにその直後に解散して清算分配
を行う場合を考える。
　この場合，剰余金の配当に係るCDTの税額と配当の額はそれぞれ 65 円
と 260 円（XとYとの間での内訳は，それぞれ 173.3 円と 86.6 円）となり，清算
分配に係るCDTの税額と分配額はそれぞれ 55 円と 520 円（XとYとの間で
の内訳は 346.7 円と 173.3 円）となる。この結果は 20 パーセントの比例税率で
配当課税と株式譲渡利益課税を実施した場合の結果と等しいが(58)，剰余金
の配当の代わりに非按分的な自己株式取得が行われても，結果は同じである。
たとえば，Aが配当を実施する代わりに，Yが所有するA株式のすべてを
時価の 260 円(59)で取得し，その直後に解散と清算分配を行ったとすると，
株式償還に係るCDTの税額とYが得る分配額はそれぞれ 65 円と 260 円と
なるが，清算分配に係るCDTの税額とXが得る分配額はそれぞれ 55 円と
(57) Yin, supra note 54 at 1894┡1897.
(58) X と Yは配当としてそれぞれ 216.7 円と 108.3 円を受け取り，個人所得税を
それぞれ 43.3 円と 21.7 円納める。また，清算分配によってXとYはそれぞ
れ 383.3 円と 191.7 円を受け取るが，株式取得価額がそれぞれ 200 円と 100 円
であるため，個人所得税は 36.7 円と 18.3 円となる。これらを合計すると，A
は課税後で 520 円（216.7 円と 383.3 円との合計から 43.3 円（配当課税分）
と 36.7 円（株式譲渡利益分）を控除）を持ち，Bは課税後で 260 円（108.3
円と 191.7 円との合計から 21.7 円（配当課税分）と 18.3 円（株式譲渡利益課
税分）とを控除）となる。
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520 円となる。CDTにおいては，清算分配の場合にしか投下資本の回収が
認められないため，配当を非按分的な株式償還で置き換えても，逆に非按分
的な株式償還を配当で置き換えても，CDTの税額も株主が手にする分配額
も変わらないのである。
　しかし，CDTのように，投下資本の回収を法人の解散の時点まで認めな
いことで，その前の分配において投下資本の回収を認める場合と認めない場
合との区別の必要性を消滅させることは，株主に帰属したはずの所得への課
税を一部放棄する側面があることに留意する必要があろう。すなわち，株式
の価値は，法人が行う将来の分配の現在価値によって形作られるものではあ
るが，その評価はその時点での将来の予測に基づくものであるため，たとえ
ば，過大な評価が行われて株式の価値が上昇し，後の時点で評価が改められ
て株式の価値が下降したような場合において，その間に株式が譲渡されてい
ると，一方の株主には過大な評価に起因する所得が帰属し，他方の株主には
過大な評価（が是正されたこと）に起因する損失が帰属する(60)。したがって，
CDTのように投下資本の回収を伴う株式譲渡利益の取扱いを法人の設立か
ら法人の解散までの間に行わないとすれば，その間に発生し，個々の株主に
帰属した所得や損失の一部が課税の対象から全く抜け落ちてしまうのである。
　このことは，個人の所得に対して公平な税負担を求めようとすることが個
人所得税の目的であると考える場合には，深刻な，そして致命的な欠点とみ
なさざるをえないようにも思われる。そうすると，投下資本の回収を認める
分配と認めない分配との区別をなくすために，配当所得課税における取扱い
の統一を行う手法としては，CDTとは逆にEEDのように，常に投下資本
(59) この時点でAには 900 円の純資産が存在しているが，CCAの 300 円を控除し
た 600 円に 20 パーセントを乗じた 120 円の CDTが賦課されるはずであるの
で，X所有のB株式の時価は 260 円になると予想される。また，この時価の
値は，株式償還（自己株式取得）の場合にCDTでなく株式譲渡利益課税（税
率 20 パーセント）を実施していた場合に個人所得税を納付し終えた後の金額
と一致していることにも注目されたい。
(60) このような所得の理解については，たとえば，小塚真啓「Louis Kaplow の人
間資本論についての覚書」税研 28 巻 4 号 92 頁（2012 年）参照。
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の回収を認めることとして，株式譲渡利益の取扱いを維持する方が適切であ
るといえるかもしれない。すなわち，EEDは，現在では投下資本の回収が
認められていない，資本剰余金の減少を伴わない剰余金の配当のような分配
についても，その時点の株価を利用して譲渡された（とみなされる）株式数
を算出して，その数値に基づいて株式譲渡利益が算定されるようにすること
で，投下資本の回収を認めるべき分配の特定を不要にしようとするものであ
り(61)，分配前の株式譲渡の際の課税は現在と同様に維持されるのである。
　EEDの適用例は次のような例で確認できる。たとえば，A社株式 200 株
を保有している個人株主Xが，A社株式 1株あたりの時価が 3円である日
に，A社株式 1株あたり 0.15 円の剰余金の配当を受けたとする。この場合，
EEDによれば，Xは譲渡したとみなされるA社株式の数を，30 円を 3円で
除した 10 株と算出し，その後にXは，分配の価額である 30 円からA社株
式 10 株に対応する株式取得価額を控除した株式譲渡利益を計上する。もち
ろん，この剰余金の分配によってXのA社に対する投資に実質的な変化が
生じているのか否かは明らかではないが，仮に変化していないとしても，投
資の時価総額に分配額が占める割合で投下資本の回収を行えるようにするこ
とで，投下資本の回収が認められるか，認められないかという区別が不要と
なるし，配当の取扱いでなく株式譲渡利益の取扱いが受けられるように取引
を工夫するというインセンティブをなくすことができるのである。
　このようなEEDの下での投下資本の回収のポリシーについては，各年度
における株主の所得の計測を不正確にするという側面があるようにみえるも
のの，それは必ずしも適切な評価とはいえないように思われる。なぜなら，
配当と株式譲渡利益とが適切に区別されたとしても，その下で計測される株
主の所得は，現実に収入が生じた場合にのみ個人の所得を課税の対象とする
実現主義の制約によって，経済的な株主の所得とはある程度乖離したものと
ならざるをえないものと考えられるし，常に株式譲渡利益としての課税を行
(61) Yale, supra note 55 at 337.
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おうとすることは，常に投資の減少があると仮定して投下資本の回収を認め
ようとするものであるとも評価できる点において，合理的な投下資本の回収
方法として広く受け容れられている減価償却と類似したものと理解できるよ
うにも思われるからである。むしろ，配当の取扱いと株式譲渡利益の取扱い
との間での区別が，投資の変化の有無という実態と合致したり，合致しなか
ったりという一貫性のない形で行われてしまう可能性をなくしている点にお
いて，EEDのポリシーには一定の合理性が認められるというべきであろう。
また，EEDでは，株主が現に受け取る対価を基礎として課税が実施され続
けるから，CDTのように過大な将来評価によって確かに株主に帰属した所
得が課税されないままで終わってしまうというデメリットが存在しないこと
も強調されるべきであると考えられるのである。
　もっとも，EEDについては，株式基準価格（株式取得価額）の適切な処理
（具体的には，どれだけ控除されるのか，分配後にどのような数値とするのか等を適
切に確定すること）に関して執行上の課題があると提案者のYale 自身が指摘
していること(62)に注意する必要があろう。すなわち，EEDの説明に用いた
上記設例（200 円の配当によって，Xが保有するA社株式 200 株のうち 10 株の譲渡
が擬制されるもの）に則していえば，200 株のうち 100 株については 1株を 1
円で購入していたが，残りの 100 株については 1株を 2円で購入していたと
いうような事情があったとすると，譲渡した（ものとみなされる）10 株がど
こから成るのかを確定すると同時に，分配後に株式基準価格がどのように配
分されているのかも確定しなければならないが，1人の納税者が複数の証券
口座を開設して，同じ銘柄の株式を複数の口座にまたがる形で管理する場合
がある以上，満足いく執行が可能であるのかが課題になるというのである。
　複数の証券口座が執行上の問題を引き起こす理由としてYale が指摘する
のは次のようなものである。もし，同じ銘柄の株式が 2つ以上の証券口座で
管理され，口座ごとに基準価格が異なる場合（たとえば，M証券の口座では 1
(62) Yale, supra note 55 at 338┡343.
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株あたりの基準価格が 1ドルのA社株式が 100 株管理され，C証券の口座では 1株あ
たりの基準価格が 2ドルのA社株式が 100 株管理されている場合）において，分配
の諸手法の間での課税上の中立性を達成するためには，譲渡したものとみな
される株式を（たとえば，譲渡されたものとするA社株式はすべてC証券の口座で
管理していたものである，というように）どの口座で管理されていた株式から成
るのかを自由に選択できるようにしなくてはならない。なぜなら，実際に譲
渡する株式は納税者が自由に選ぶことができ，それに対応する株式の基準価
格を控除できるからである。しかし，そのような選択を認めた場合には，証
券会社は，納税者の協力を得てどのような選択をしたのかを確認しない限り，
株式の基準価格を正しく把握することは不可能となってしまい，内国歳入法
典 6045 条（g）の証券会社による情報申告を通じた課税庁側が株式の基準価
格の正確な把握に支障が生じてしまうことになる。
　この問題の根本的な原因は，株式の基準価格の管理に個別法を認め，同じ
銘柄であるにもかかわらず基準価格が異なりうるようにしていることにある
から，日本法のように，平均法のみが許容される場合には同様の問題は生じ
ないようにも思われるが，それは正しい認識ではない。実際には，日本法の
執行においても，複数の特定口座で同じ銘柄の株式が管理されている場合に
は，それぞれ別の銘柄の株式として扱われており，結局のところ，平均法は
口座単位でしか貫徹されていないからである(63)。したがって，EEDを通じ
て上場株式に係る配当所得課税の改善を目指すとすれば，株式取得価額の取
扱いについて議論を尽くさなければならないと考えられるのである。
(63) 措通 37 の 11 の 3┡1（1）参照。Yale は，同じ銘柄の株式が 2以上の証券会社
にまたがって管理されている場合において，平均法による計算を貫徹すること
は，ある証券会社が他の証券会社によって管理されている株式の情報を得るた
めには納税者の協力が不可欠である以上，事実上不可能であると指摘している
が（Yale, supra note 55 at 342┡243），日本法の執行体制はその指摘の正しさ
を裏付けているといえるかもしれない。
248
Ⅴ　むすびに代えて
　本稿は配当所得課税のあり方について検討を行ってきたが，上場株式以外
の株式に係る配当所得課税については，本来のあるべき形の素描さえ示すに
は至らず，現在ある形の描写を行うにとどまった。これに対して，上場株式
に係る配当所得課税については，本来のあるべき形を十分に示したとまでは
いえないが，それに到達するための道筋を示すことはできたように思われる。
これを手掛かりとして，配当所得課税についての研究を今後とも進めていく
こととしたい。
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